







2.1 Pasar Modal 
Salah satu peranan penting pasar modal yaitu sebagai sarana bagi pendanaan 
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari 
masyarakat pemodal (investor). Peranan pasar modal ditinjau dari ekonomi makro 
sebagai suatu alat untuk melakukan alokasi sumber daya ekonomi secara optimal 
(Astutik, 2005). Selanjutnya, pada sub bab ini akan dilanjutkan pembahasan 
tentang definisi dari pasar modal, pengklasifikasian pasar modal, serta efisiensi 
dari pasar modal. 
2.1.1 Pengertian Pasar Modal  
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuitas (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. 
Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal 
mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek (Bapepam,2013). 
Pasar modal diartikan sebagai pasar untuk berbagai sekuritas dalam jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan. Pasar modal pada era sekarang ini merupakan 
sarana untuk mempertemukan pihak yang memerlukan dana (peminjam) dan 





tempat diterbitkan serta diperdagangkan surat-surat berharga jangka panjang, 
khususnya obligasi dan saham (Anoraga, 2001: 8)  
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi 
lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan 
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual 
beli dan kegiatan terkait lainnya (Astutik, 2005). 
2.1.2  Klasifikasi Pasar Modal 
  Menurut Anoraga (2001:12), Jogiyanto (2003:15), dan Tendelini (2001:14-
17), pasar modal dapat diklasifikasikan menjadi : 
1. Primary Market 
Primary Market adalah penawaran saham yang dilakukan oleh emiten 
kepada calon investor selama batas waktu tertentu yang ditetapkan oleh 
emiten sebelum hal tersebut dijual melalui bursa/sebelum listing. Surat 
berharga yang baru dijual dapat berupa penawaran perdana ke publik (initial 
public offering atau IPO). 
2. Secondary Market 
Secondary Market biasanya diistilahkan sebagai transaksi jual beli 
saham/sekuritas setelah masa penawaran terlewati yaitu ditandai dengan 
dilakukannya listing di bursa. 
3. Third Market 
Third Market adalah perdagangan saham yang dilakukan di luar bursa/OTC 
(Over the Counter Market), biasa disebut sebagai bursa parallel. Pasar ketiga 





Market) tutup. Pasar ketiga dijalankan oleh Broker yang mempertemukan 
penjual dan pembeli. 
4. Fourth Market 
Fourth Market merupakan bentuk perdagangan efek antar investor yang 
dilakukan tanpa melalui perantara pedagang efek. Pasar keempat umumnya 
menggunakan jaringan komunikasi untuk memperdagangkan saham pada 
blok yang besar. 
2.2   Saham 
 Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang 
paling populer. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan 
untuk memperoleh tambahan modal dari pihak eksternal . Pada sisi yang lain, 
saham  merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena 
saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Selanjutnya, pada 
sub bab ini akan dilanjutkan pembahasan tentang definisi dari saham serta 
pengklasifikasian saham  berdasarkan hak kepemilikan. 
2.2.1  Pengertian Saham 
 Saham  merupakan bukti kepemilikan seseorang atau badan usaha pada 
suatu perseroan terbatas. Saham merupakan tanda penyertaan modal pada suatu 
perseroan terbatas. Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka manfaat yang 
diperoleh adalah sebagai berikut: (Anoraga, 2001: 54) 
1) Dividen, bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada 
pemilik saham. 






3) Manfaat non-finansial yaitu timbulnya kebanggaan dan kekuasaan 
memperoleh hak suara dalam menentukan jalannya perusahaan. 
2.2.2  Jenis-Jenis Saham 
 Berdasarkan hak kepemilikan saham dibagi atas dua jenis, yaitu sebagai 
berikut : (Jogiyanto 2003:67-75) 
1) Saham Biasa 
Saham biasa adalah saham yang tidak memperoleh hak istimewa. Pemegang 
saham biasa mempunyai hak untuk memperoleh dividen sepanjang 
perseroan memperoleh keuntungan. Saham ini memiliki dua hak yaitu hak 
kontrol yaitu hak pemegang saham biasa untuk memilih pimpinan 
perusahaan, hak menerima pembagian keuntungan perusahaan dan Hak 
Preemptive yaitu hak untuk mendapatkan persentasi kepimilikan yang sama 
jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham untuk tujuan 
melindungi hak kontrol dari pemegang saham lama dan melindungi harga 
saham lama dari kemerosotan nilai. 
2) Saham preferen 
Saham preferen merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan antara 
obligasi dan saham biasa. Saham preferen dapat dikatakan serupa dengan 
saham biasa. Hal ini disebabkan karena dua hal pokok yaitu mewakili 
kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo yang tertulis 
di atas lembaran saham tersebut dan membayar (memperoleh) dividen. 
Sedangkan persamaan saham preferen dengan obligasi terletak pada tiga 





selama masa berlaku dari saham, dan memiliki hak tebus serta dapat 
dipertukarkan dengan saham biasa. 
2.3 Analisis Saham 
Dalam konteks teori untuk melakukan analisis dan memilih saham terdapat  
dua pendekatan dasar yakni :   
2.3.1 Analisis Fundamental   
Analisis fundamental adalah analisis yang digunakan untuk menilai intrinsik 
saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan. Secara umum untuk 
menganalisis perusahaan dengan menggunakan analisa fundamental terdiri dari 
empat langkah yaitu: (Anoraga, 2001:63) 
1) Menghitung kondisi ekonomi secara keseluruhan 
Kondisi ekonomi dipelajari untuk menghitung kondisi ekonomi secara 
keseluruhan di pasar saham, berkaitan dengan tingkat inflasi, suku bunga, 
neraca perdagangan dan sebagainya. 
2) Menghitung kondisi industri secara keseluruhan 
Industri perusahaan secara langsung mempengaruhi kinerja perusahaan 
tersebut. Saham yang paling baik pun dapat menghasilkan pengembalian 
yang tidak menguntungkan jika kondisi industri secara keseluruhan lemah. 
3) Menghitung kondisi perusahaan 
Karena pasar saham adalah pasar ekspektasi dimana seluruh pemegang 
saham mengharapkan perusahaannya selalu menghasilkan laba yang pada 
akhirnya mempengaruhi dividen maka perlu diperhitungkan kesehatan 
keuangan perusahaan tersebut. Menghitung kondisi perusahaan biasanya 





4) Menghitung nilai saham perusahaan 
Setelah memperhitungkan kondisi ekonomi, industri dan perusahaan 
selanjutnya yang dilakukan adalah menghitung apakah saham suatu 
perusahaan over valued, under valued ataupun pas harganya. 
Menurut Anoraga (2001:69), asumsi yang dipakai dalam pendekatan 
analisis fundamental yaitu:  
a. Investor yang rasional harus mau membayar harga yang lebih tinggi untuk 
saham yang memiliki tingkat pertumbuhan dividen tinggi. 
b. Investor yang rasional harus mau membayar harga yang lebih tinggi atas 
saham yang memiliki kebijaksanaan dividen pay out yang lebih tinggi.  
c. Investor yang rasional harus mau membayar harga yang lebih tinggi atas 
saham yang memiliki risiko kecil.  
d. Investor yang rasional harus mau membayar harga yang lebih tinggi atas 
saham jika suku bunga turun atau lebih rendah.  
Analisis fundamental disinggung sebagai salah satu pendekatan untuk 
mengidentifikasi sekuritas yang salah dihargai (mispriced). Terdapat dua 
pendekatan dalam mencari sekuritas yang mispriced dengan analisis fundamental. 
Pendekatan pertama meliputi penilaian untuk menentukan nilai intrinsik atau nilai 
sekuritas yang sesungguhnya. Pada pendekatan pertama ini nilai intrinsik 
dibandingkan dengan harga kini sekuritas. Jika harga pasar lebih besar dari nilai 
sesungguhnya, sekuritas tersebut disebut dengan overpriced/overvalued. Namun 







2.3.2    Analisis Teknikal 
Analisis teknikal adalah analisis untuk menentukan nilai saham dengan 
menggunakan data pasar dari saham seperti harga dan volume transaksi saham. 
Analisis teknikal mempelajari saham dan bursa dengan berdasarkan pada 
penawaran (supply) dan permintaan (demand). Dalam analisis teknikal digunakan 
grafik riwayat harga dan volume transaksi untuk memprediksi pergerakan harga 
selanjutnya (Thian, 2004: 70) 
Dengan analisis teknikal investor dapat mengambil manfaat lebih jauh 
untuk menentukan kapan investor akan membeli atau menjual saham yang 
dikatakan under/ over valued untuk mendapatkan maximum return. Investor dapat 
menentukan kapan membeli saham pada tingkat harga terendah dan kapan 
menjual saham pada tingkat harga tertinggi dengan melihat tren harga saham yang 
terjadi. (http://www.bumianyar.com/)  
Analisis teknikal mendasarkan konsepnya pada Teori Dow (The Dow 
Theory) yang menyebutkan bahwa mayoritas saham bergerak sejalan dengan  
bursa secara keseluruhan. Jika bursa saham bergerak naik, mayoritas saham akan 
bergerak naik juga. Sebaliknya, jika bursa saham bergerak turun, kebanyakan 
saham akan bergerak turun. (Thian, 2004: 71)  
2.4      Laporan Keuangan 
2.4.1   Pengertian laporan Keuangan 
 Ada beberapa definisi yang dapat memberikan penjelasan tentang laporan 
keuangan dalam berbagai bentuk uraian. Hal tersebut tentu saja ditinjau dari 
perspektif yang berbeda-beda sesuai dengan pihak yang mendefenisikan. Adapaun 





Definisi menurut Bambang Riyanto: 
 Laporan keuangan memberikan suatu ikhtisar mengenai keadaan suatu 
perusahaan dimana neraca mencerminkan nilai aktiva, utang, dan modal sendiri 
pada suatu saat tertentu dan laporan Rugi laba mencerminkan hasil-hasil yang 
dicapai selama periode tertentu (Riyanto 1995) 
Menurut Harnanto (1992) Laporan keuangan merupakan hasil akhir dari proses 
akuntansi yang terdiri dari dua laporan utama yaitu : neraca dan Laporan rugi laba 
serta beberapa laporan yang sifatnya sebagai pelengkap. 
2.4.2   Arti Penting Laporan Keuangan 
 Laporan keuangan merupakan data-data yang dapat memberikan gambaran 
tentang keuangan perusahaan,untuk itu perlu dilakukan suatu interpretasi terhadap 
data-data keuangan pada suatu perusahaan. Dengan interpretasi terhadap laporan 
keuangan tersebut maka diharapkan laporan keuangan dapat memberikan manfaat 
bagi pemakainya. Adanya analisa data-data keuangan pada periode tertentu 
memberikan informasi tentang hasil-hasil yang telah dicapai dan perbaikan-
perbaikan yang diperlukan. 
 Laporan keuangan adalah hasil dari proses akutansi yang dengan segala 
keterbatasannya dapat menjadi alat dalam mengkomunikasikan data-data 
keuangan suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan. Pihak-piha 
tersebut merupakan pigak yang ingin mengetahui secara mendalam tentang 
laporan keuangan suatu perusahaan, maka mereka akan memberikan tekanan 
metode analis yang berbeda-beda sesuai dengan kepentingan masing-masing. 
 Melalui laporan keuangan dapat diperoleh informasi-informasi yang 





1. Informasi tentang sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta modal 
perusahaan. 
2. Informasi mengenai sumber-sumber ekonomi, harta atau kekayaan bersih 
yang timbul dalam aktivitas perusahaan dalam rangka memperoleh laba. 
3. Informasi mengenai hasil usaha perusahaan yang dapat dipakai sebagai 
dasar untuk menilai dan membuat estimasi tentang kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. 
4. Informasi mengenai perubahan dalam sumber-sumber ekonomi  dan 
kewajiban yang disebabkan oleh aktiftas pembelanjaan dan investasi. 
5. Informasi penting lainnya yang berhubungan dengan laporan keuangan 
seperti kebijakan akutansi yang diterapkan di perusahaan. 
2.5 Analisis Rasio Keuangan 
Analisis rasio adalah suatu metode perhitungan dan interpretasi rasio 
keuangan untuk menilai kinerja dan status suatu perusahaan. Oleh karena itu 
penganalisa harus mampu menyesuaikan faktor-faktor yang ada pada periode atau 
waktu ini dengan faktor-faktor di masa mendatang yang mungkin akan 
mempengaruhi posisi keuangan atau hasil operasi perusahaan yang bersangkutan.  
Menurut Riyanto (2001:329) mengenai definisi rasio keuangan yaitu:  
“Rasio keuangan adalah ukuran yang digunakan dalam interpretasi dan 
analisis laporan finansial suatu perusahaan. Pengertian rasio itu 
sebenarnya hanyalah alat yang dinyatakan dalam arithmatical terms yang 
dapat digunakan untuk menjelaskanh hubungan antara dua macam data 
finansial.”  
 Menurut S. Munawir (2007:65) analisis rasio keuangan adalah Suatu 
metode analisis untuk mengetahui hubungan dari pos-pos tertentu dalam 






 Pengertian analisis rasio keuangan menurut Weston  (1995:225) adalah:  
“Analisis rasio keuangan memberikan kerangka hubungan antar pos-pos 
neraca dan perhitungan laba rugi, memungkinkan seseorang menelusuri 
sejarah suatu perusahaan dan menilai posisi keuangannya saat ini, serta 
memungkinkan bagi manajer keuangan memperkirakan reaksi kreditur 
atau investor terhadap keadaan keuangan perusahaan dan dengan demikian 
dapat mancari cara-cara yang tepat untuk mendapatkan dana.”  
 
  Menurut Agus Sartono (2001:113) yang dimaksud dengan analisa rasio 
keuangan adalah Dasar untuk menilai dan mengarahkan prestasi operasi 
perusahaan. Disamping itu, analisa rasio keuangan juga dapat dipergunakan 
sebagai kerangka kerja perencanaan dan pengendalian keuangan. 
Menurut Riyanto (2001:329) penganalisa finansial dalam mengadakan 
analisis rasio keuangan pada dasarnya dapat melakukannya dengan 2 macam cara 
pembandingan, yaitu:  
1.  Pembandingan present ratio dengan rasio-rasio semacam di waktu-waktu  
yang lalu (rasio historis) dari perusahaan yang sama.  
2. Pembandingan antara rasio-rasio suatu perusahaan dengan rasio-rasio 
semacam dari perusahaan-perusahaan atau industri lain yang sejenis (rasio 
rata-rata atau rasio industri).  
2.6      Jenis – Jenis Rasio Keuangan 
 Adapun bentuk – bentuk Rasio Keuangan menurut Riyanto (2001) adalah : 
1. Rasio Likuiditas (Liquidity ratio) 
Rasio likuiditas biasanya menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Misalnya saja membayar gaji 
karyawan, membayar biaya operasional, membayar hutang jangka 





pembayaran segera atau telah jatuh tempo. Rasio likuiditas terbagi menjadi 
dua bentuk, yaitu rasio lancer (current ratio) dan rasio sangat lancer (quick 
ratio atau acid test ratio) 
2. Rasio Solvabilitas (Leverage Ratio) 
Rasio solvabilitas mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan
 hutang. Rasio solvabilitas ini mempunyai beberapa implikasi. 
Pertama, kreditur mengharapkan dana yang disediakan pemilik perusahaan 
sebagai marjin keamanan, bila pemilik hanya menyediakan sebagian kecil 
modalnya maka risiko bisnis sebagian besar ditanggung oleh kreditur. 
Kedua, meskipun pengadaan dana melalui hutang, pemilik masih dapat 
mengendalikan perusahaan. Ketiga,bila perusahaan mendapatkan 
keuntungan lebih dari yang dipinjamnya disbanding biaya bunga yang 
harus dibayar maka pengembalian kepada pemilik dapat diperbesar. 
Perusahaan yang memiliki rasio solvabilitas rendah mempunyai risiko 
kerugian yang lebih kecil pada saat perekonomian menurun, tetapi memilii 
tingkat return yang rendah saat perekonomian tinggi. Sebaliknya, 
perusahaan dengan rasio solvabilitas tinggi mempunyai risiko kerugian 
yang besar tetapi kesempatan mendapat keuntungan juga tinggi. 
Kesimpulannya adalah bagaimana menyeimbangkan pengembalian yang 
diharap yang tinggi dengan meningkatnya risiko. 
3. Rasio Aktivitas/Perputaran (Activity Ratio) 
Rasio aktivitas mengukur tingkat efektifitas pemanfaatan sumberdaya 





umum semakin tinggi perputaran berarti semakin efektif tingkat 
penggunaan asset perusahaan. 
4. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
Rasio profitabilitas adalah kemampuan menghasilkan laba. Dalam analisis 
rasio, kemampuan menghasilkan laba dapat dikaitkan dengan 
penjualan,asset atau modal. Pemilihan rasio tergantung dari mana kita 
akan melihat. Profitabilitas mendapat tempat tersendiri dalam penilaian 
perusahaan. Hal ini mudah dipahami karena sadar perusahaan didirikan 
memang untuk mendapatkan laba. 
5. Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio) 
Rasio pertumbuhan mengukur kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan posisi usahanya di tengah pertumbuhan ekonomi dan 
sektor dan usahanya. Dalam rasio pertumbuhan yang perlu dianalisis 
adalah pertumbuhan penjualan, pertumbuhan laba bersih, pertumbuhan 
pendapatan per lembar saham, pertumbuhan divicen per saham, 
pertumbuhan harga pasar saham dan pertumbuhan nilai buku per lembar 
saham. 
6. Rasio Penilaian (Valuation Ratio) 
Rasio penilaian mengukur kemampuan manajemen dalam menciptakan 
nilai pasar usahanya diatas biaya investasi. Rasio penilaian mencerminkan 
rasio risiko (Rasio likuiditas dan rasio solvabilitas), rasio pengembalian 
(rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio pertumbuhan). Tujuan dari 
rasio penilaian adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan 





komperhensif untuk menilai hasil kerja perusahaan seperti rasio harga 
saham terhadap pendapatan, rasio nilai pasar terhadap nilai buku saham. 
2.7 Manfaat Analisis Rasio Keuangan 
 Rasio keuangan memungkinan investor untuk menilai kondisi keuangan 
dan kinerja operasional perusahaan di periode berjalan, serta dapat menjadi acuan 
bagi investor untu memprediksi kinerjanya di masa mendatang. Beberapa manfaat 
dari analisis laporan keuangan menurut (Suhardjo, 2000) antara lain : 
a. Dapat dipakai sebagai sitem peringatan awal terhadap kemunduran kondisi 
keuangan perusahaan. (Suhardjo, 2000) 
b. Membimbing investor dalam membuat keputusan dan pertimbagan tentang 
apa yang dicapai oleh perusahaan dan bagaimana prospek yang akan 
dihadapi di masa dating. (Suharjo, 2000) 
c. Bagi manajemen, hasil analisis rasio keuangan memungkinkan manajemen 
untuk menilai efektifitas dan efesiensi operasional perusahaan 
profitabilitas,kondisi sumberdaya yang dimiliki perusahaan, dan lain-lain.  
2.8 Keunggulan Analisis Rasio Keuangan 
 Analisis rasio keuangan memiliki keunggulan disbanding teknik analisis 
lainnya (Harahap,2004:298), yaitu : 
1) Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statisitik yang lebih mudah 
dibaca dan dimanfaatkan. 
2) Merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang disajikan 
laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit. 





4) Sangat bermanfaat untuk badan dalam mengisi model-model pengambilan 
keputusan dan model prediksi. 
5) Menstandarisasi ukuran perusahaan. 
6) Lebih mudah memperbandingkan peruahaan dengan perusahaan lain atau 
melihat perkembangan perusahaan secara periodeik. 
7) Lebih mudah melihat perusahaan serta melakukan prediksi dimasa yang 
akan datang. 
2.9 Kelemahan Analisis Rasio Keuangan 
 Analisis rasio keuangan memang banyak memberikan manfat bagi 
berbagai piha. Akan tetapi, tidak dapat dipungkiri bahwa analisis ini juga 
memiliki beberapa kelemahan. Harahap (2004:298-29) mengidentifikasi beberapa 
kelemahan yang dimiliki oleh analisis rasio keuangan,antara lain: 
1) Kesulitan dalam memilih rasio yang tetap yang dapat digunakan untuk 
epentingan pihaknya. 
2) Keterbatasan yang dimiliki laporan keuangan juga menjadi keterbatasan 
teknik ini,seperti : 
a. Bahan perhitungan rasio atau laporan keuangan itu banyak 
mengandung taksiran dan judgement yang dapat dinilai bias atau 
subyektif. 
b. Nilai yang terkandung dalam laporan keuangan dan rasio adalah nilai 
perolehan buan harga pasar. 






d. Metode pencatatan yang tergambar dalam standar akutansi bisa 
diterapkan berbeda oleh perusahaan yang berbeda. 
3) Jika data untuk menghitung rasio tidak tersedia,akan menimbulkan 
kesulitan menghitung rasio. 
4) Sulit jika data yang tersedia tidak sinkron. 
5) Dua perusahaan dibandingkan bisa saja teknik dan standar akutansi yang 
dipakai tidak sama. Oleh karenanya jika dilakukan perbandingan maka 
bisa menimbulkan kesalahan. 
2.10     Variabel-variabel Penelitian 
2.10.1 Earnings per Share (EPS) 
 EPS adalah rasio keuangan yang paling sering digunakan untuk mengukur 
kondisi dan pertumbuhan perusahaan. Semakin besar tingkat kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan perlembar saham bagi pemiliknya 
maka semakin profitable dan menarik investasi pada perusahaan tersebut. Hal ini 
akan memberikan efek positif pada harga saham. Oleh karena itu perusahaan yang 
stabil biasanya memperlihatkan stabilitas pertumbuhan EPS setiap triwulannya 
dan berfluktuatif jika sebaliknya. 
 Adapun Earnings per Share dapat dihitung dengan rumus : 
  EPS =   Laba Bersih Setelah Bunga 
   Jumlah Saham yang Beredar 
2.10.2 Debt to Equity Ratio (DER) 
 Kemampuan suatu perusahaan untuk membayar semua hutang-hutangnya 





berarti perusahaan tersebut mempunyai aktiva atau kekayaan yang cukkup untuk 
membayar semua hutang-hutangnya (Riyanto,2001). 
 DER menunjukkan struktur permodalan suatu perusahaan, merupakan 
perbandingan antara total hutang dengan ekuitas yang digunakan sebagai sumber 
pendanaan perusahaan. DER adalah rasio pengukur leverage perusahaan, menurut 
Gitman dan joehnk (1996) rasio leverage adalah “Financial ratios that measure 
the amount of debt being used to support operations and ability of the firm to 
service its debt”. 
 Leverage ini menjelaskan bagaimana kecenderungan struktur permodalan 
perusahaan, apakah perusahaan lebih banyak menggunakan pendanaan hutang 
atau lebih konsentrasi pada modal sendiri (ekuitas) dalam struktur permodalan. 
Semakin tinggi DER, semakin besar persentase modal asing yang digunakan 
dalam operasional perusahaan, atau semakin besar DER menandakan struktur 
permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang reatif terhadap 
ekuitas. DER yang semakin tinggi menunjukkan semakin besarnya proporsi 
hutang terhadap ekuitas,sehingga mencerminkan risiko perusahaan yang relative 
tinggi dan risiko yang harus ditanggung investor juga akan semakin tinggi. Pada 
akhirnya investor akan menghindari saham perusahaan yang memiliki DER yang 
tinggi. 
 
 Adapun Debt to Equity Ratio dapat dihitung dengan rumus : 
  Debt to Equity Ratio (DER) =  Total Hutang 






2.10.3   Net Profit Margin (NPM) 
Menurut Van Horne dan Wachowicz terjemahan Sutojo (1997:156) 
mengemukakan bahwa Net profit margin secara umum digunakan untuk 
mengukur keuntungan berkenaan dengan peningkatan penjualan, pendapatan 
bersih dari 1 dollar penjualan. 
Jadi NPM adalah indikator seberapa besar laba bersih dari setiap rupiah 
pendapatan. Net profit margin yang tinggi tidak hanya sekedar menunjukan 
kekuatan bisnis tetapi juga semangat yang kuat pihak manajemen untuk 
melakukan kontrol terhadap biaya. Dengan demikian perusahaan tersebut 
memiliki efisiensi yang tinggi dan juga berarti menunjukan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba yang tinggi dari penjualannya. 
Rasio margin laba (profit margin) menurut (Harahap 2007:304) 
merupakan bagian dari rasio profitabilitas dan menunjukan berapa besar 
persentase pendapatan bersih yang diperoleh dari setiap penjualan. Margin laba 
dapat ditulis dalam bentuk rumus sebagai berikut  




(Syamsuddin 2007:62), mendefinisikan NPM sebagai berikut: 
“Net profit margin adalah merupakan rasio antara laba bersih (Net Profit) 
yaitu penjualan sesudah dikurangi dengan seluruh expense termasuk pajak 
dibandingkan dengan penjualan. Semakin tinggi NPM, semakin baik operasi suatu 
perusahaan”. 





Net Profit Margin = 
Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
Sales 
 
Menurut (Riyanto,2001:336) net profit margin diartikan sebagai 
keuntungan netto per rupiah penjualan. Menurut beliau, rumus perhitungan net 
profit margin  dapat ditulis sebagai berikut :  
NPM = 
Keuntungan Setelah Pajak (EAT) 
Penjualan Neto 
 Tidak jauh berbeda dengan definisi para ahli sebelumnya, (Helfert 
1997:74) mengartikan bahwa “Net profit margin adalah hubungan antara laba 
bersih setelah pajak dengan penjualan”. Net Profit Margin menunjukan 
kemampuan manajemen perusahaan sampai cukup berhasil memulihkan harga 
pokok barang dagang atau jasa, beban operasi (termasuk penyusutan) dan biaya 
pinjaman. Rasio ini juga menunjukan kemampuan manajemen menyisihkan 
marjin tertentu sebagai kompensasi yang wajar bagi pemilik yang telah 
menyediakan modalnya dengan suatu resiko. Berdasarkan pendapat diatas, net 
profit margin menunjukan seberapa besar imbal jasa atau kompensasi yang 
sanggup diberikan perusahaan terhadap investor. 
 2.10.4   Current Ratio (CR) 
 Current Ratio (CR) merupakan salah satu ukuran solvabilitas jangka 
pendek yang diterima umum. Aktiva lancer meliputi kas,surat berharga, piutang 
dagang, dan persediaan. Sementara itu hutang lancar terdiri dari hutang dagang, 
wesel hutang jangka pendek, hutang jangka panjang yang sudah jatuh tempo pada 





 Semakin tinggi Current Ratio berarti semakin liquid perusahaan Current 
Ratio naik jika aktiva lancar meningkat.karena terjadi Cash Conversion Cycle 
yaitu perputaran kas ke persediaan, lalu produksi untuk melaukan penjualan, 
selain itu piutang dan terjadi kas kembali dapat menyebabkan penjualan naik. 
Adapun Current Ratio dapat dihitung dengan rumus : 
 Current Ratio (CR) =              Aktiva Lancar  
               Kewajiban Lancar 
 Semakin tinggi rasio ini berarti semakin terjamin utang-utang perusahaan 
kepada kreditor. Bagi kreditor semakin tinggi rasio lancer semakin aman untuk 
dirinya. Akan tetapi untuk perusahaan tertentu dapat berarti lain. Apabila rasio ini 
tinggi sekali dapat diartikan perusahaan kelebihan aktiva lancarnya atau ada yang 
tidak optimal.  
2.10.5  Price Earning Ratio (PER) 
 PER didefinisikan sebagai rasio antara harga pasar saham dengan laba per 
saham yang mengandung arti berapa kali atau berapa tahun laba perusahaan dapat 
mengembalikan investasi yang dikeluarkan oleh investor. PER juga merupakan 
ukuran untuk menentukan bagaimana pasar memberi nilai atau harga pada saham 
perusahaan. Keinginan investor melakukan analisis saham melalui rasio-rasio 
keuangan seperti PER, dikarenakan adanya keinginan investor atau calon investor 
akan hasil (return) yang layak dari suatu investasi saham. (Sawir, 2000:21)  
Semakin besar PER suatu saham maka menyatakan saham tersebut akan 
semakin mahal terhadap pendapatan bersih per saham. Jika dikatakan suatu saham 
mempunyai PER 5 kali, berarti harga saham tersebut 5 kali lipat terhadap EPS-





bagus, karena saham tersebut memiliki harga yang semakin murah. PER 
merupakan salah satu segi untuk memandang kinerja harga saham ( Hadianto, 
2008). 
 Formula dari pendekatan PER dapat dirumuskan sebagai berikut : (Sawir, 
2000: 22) 
 
Pada dasarnya PER merupakan evaluasi hubungan antara modal suatu 
perusahaan terhadap laba. PER adalah salah satu pendekatan yang dapat 
digunakan sebagai acuan yang relatif cepat dalam menilai suatu harga saham 
2.11   Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 
2.11.1 Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham 
Rasio ini menunjukkan  laba bersih yang berhasil diperoleh perusahaan 
untuk setiap lembar saham selama satu periode tertentu yang akan dibagikan 
kepada semua pemegang saham. Kenaikan atau penurunan EPS dari tahun ke 
tahun adalah ukuran penting untuk mengetahui baik tidaknya pekerjaan yang 
dilakukan perusahaan pemegang sahamnya. EPS yang tinggi menandakan bahwa 
perusahaan dapat memberikan tingkat kemakmuran kepada para pemegang 
saham, sebaliknya EPS yang lebih rendah memberikan tingkat kemakmuran yang 
rendah menandakan bahwa perusahaan gagal dalam memberikan tingkat 
kemakmuran kepada para pemegang saham. Secara teori semakin tinggi EPS, 
harga saham cenderung naik. EPS yang meningkat menandakan bahwa 
perusahaan tersebut berhasil meningkatkan taraf  kemakmuran investor dan hal ini 
akan mendorong investor untuk menambah jumlah modal yang ditanamkan pada 





saham mendorong harga saham juga ikut naik. 
(manajemenenringga.blogspot.com) 
Miarti (2008) menggunakan variabel current ratio (CR), return on assets 
(ROA), earnings per share (EPS), dan debt of equity ratio (DER), sedangkan 
tahun penelitian yang digunakan 2000-2006 dan sampel penelitian perusahaan 
sector manufaktur yang listing di BEI. Dari hasil  penelitian tersebut menunjukan 
hanya earnings per share (EPS) yang berpengaruh positif secara parsial terhadap 
perubahan harga saham. 
Sasongko dan Wulandari (2006) menggunakan variabel return on assets 
(ROA), return on equity (ROE), return on sales (ROS), earnings per share (EPS), 
basic earnings power (BEP), dan economic value added (EVA), sedangkan tahun 
penelitian yang digunakan 2001-2002 terhadap 45 perusahaan manufaktur yang 
listing di BEI. Dari hasil penelitian tersebut Hasil uji t-parsial menunjukkan 
bahwa earnings per share  (EPS) berpengaruh positif terhadap harga saham 
H1 : Earning per Share berpengaruh signifikan terhadap harga saham 
2.11.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Harga Saham 
DER merupakan rasio yang mengukur besarnya hutang yang ditanggung 
melalui modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Debt to Equity Ratio adalah 
instrument untuk mengetahui kemampuan ekuitas atau aktiva bersih suatu 
perusahaan untuk melunasi seluruh kewajibannya. Dari perspektif kemampuan 
membayar kewajiban jangka panjang,semakin rendah rasio maka akan semakin 






Pramono dan Nirmalasary (2006) meneliti tentang Pengaruh Kinerja 
Keuangan Perusahaan Terhadap Harga Saham pada perusahaan otomotif dengan 
menggunakan Pengujian vaariabel menggunakan regresi linier berganda dan rasio 
keuangan yang digunakan DER, ROA , ROE , PER memiliki pengaruh kinerja 
keuangan terhadap harga saham secara simultan maupun parsial.  
H2 : Debt to Equity Ratio berpengaruh secara signifikan terhadap harga 
 Saham 
2.11.3 Pengaruh Net Profit Margin (NPM) Terhadap Harga Saham 
Net Profit Margin merupakan rasio untuk mengukur seberapa besar laba 
bersih yang dapat diperoleh dari setiap rupiah penjualan perusahaan. Di samping 
itu rasio ini juga bermanfaat untuk mengukur tingkat efisiensi total pengeluaran 
biaya-biaya dalam perusahaan. Semakin efisiensi suatu perusahaan dalam 
mengeluarkan biaya-biaya, maka semakin besar tingkat keuntungan yang akan 
diperoleh perusahaan tersebut. (manajemenenringga.blogspot.com) 
Dwireza (2010)  meneliti tentang pengaruh variabel profitabilitas terhadap 
harga saham di perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. Variabel 
independen yang digunakan adalah NPM, ROI dan EPS. Hasil penelitian 
menunjukan variabel NPM, ROI dan EPS secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham, sedangkan secara parsial NPM dan EPS yang berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham 








2.11.4 Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap Harga Saham 
Rasio lancar adalah ukuran dari likuiditas jangka pendek. Rasio lancar 
perbandingan antara aset lancar dengan kewajiban lancar. Bagi perusahaan, rasio 
lancar yang tinggi menunjukkan likuiditas, tetapi ia juga bisa dikatakan 
menunjukkan penggunaan kas dan aset jangka pendek secara tidak efisien (Ross, 
Westerfield, Jordan, 2008). Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Suatu perusahaan yang mampu 
membayar belum tentu mampu memenuhi segala kewajiban keuangan yang harus 
dipenuhi (Sofyan, 2007) 
Nirawati (2003) meneliti tentang Pengaruh Debt to Equity Ratio,Current 
Ratio,Earning Per Share, dan Return On Assets terhadap Harga Saham Pada 
Perusahaan Properti yang Go Public di BEJ. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
DER,CR,EPS dan ROA berpengaruh nyata terhadap harga saham.  
H4 : Current Ratio berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham 
2.11.5 Pengaruh Price Earning Ratio (PER) Terhadap Harga Saham 
Price earning ratio merupakan hubungan antara pasar saham dengan 
earning per share saat ini yang digunakan secara luas oleh investor sebagai 
panduan umum untuk mengukur nilai saham (Garrison, 1998:788). Price earning 
ratio yang tinggi menunjukkan bahwa investor bersedia untuk membayar dengan 
harga saham premium untuk perusahaan.  
Yoga purnomo (1998) meneliti tentang keterkaitan kinerja keuangan 
dengan  harga saham pada perusahaan go public di BEJ dengan menggunakan 5 
rasio keuangan yaitu debt to equity ratio,return on equity,earning per share,price 





saham. Hasil penelitian menunjukkan rasio keuangan DER cenderung tidak dapat 
digunakan dalam menentukan proyeksi dan variasi harga saham. Terdapat 
hubungan positif antara harga saham dengan EPS,PER,ROE, dan DPS sebagai 
komponen kinerja keuangan emiten. 
H5 : Price earning Ratio berpengaruh secara signifikan terhadap harga 
 saham. 
2.12      Kerangka Pikiran 
 Penelitian ini mencakup pengamatan dari perusahaan otomotif yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  Sebelum  investor memutuskan apakah akan 
berinvestasi atau tidak, terlebih dahulu investor melihat bagaimana kondisi 
laporan  keuangan perusahaan. Dari kondisi laporan keuangan perusahaan 
,investor dapat melihat analisis variabel-variabel yang digunakan antara lain 
Earnings per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin 
(NPM),Current Ratio (CR), dan Price Earning Ratio (PER). 
 Dari data tersebut kemudian dianalisis menggunakan alat ukur regresi 
berganda untuk mengetahui apakah variabel independen (EPS,DER, NPM,CR, 
dan PER) secara  parsial  berpengaruh secara siginifikan  terhadap variabel 
dependen harga saham. Hasil dari analisis ini diharapakan  menjadi  feedback 
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